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 1 はじめに




あった．1980 年代の前半においても TFR は低下し続けていたが，1989 年の
人口動態統計による合計特殊出生率が 1.57 を記録し，これが 1966 年 (丙午)





てきた．1947 年の女性の平均寿命は 53.96 歳 (男性:50.06 歳) であったが，戦
後一貫して長寿化し続け 2000 年には 84.6 歳 (男性:77.72 歳) にまで延びた．
国立社会保障・人口問題研究所の「日本の将来推計人口 (平成 18 年 12 月推











『厚生年金・国民年金 平成 16 年財政再計算結果』や『人口の変化等を踏まえ
た年金財政への影響 (暫定試算)(平成 19 年 2 月)』においても社人研の人口推
計の複数のシナリオを用いて各々のケースにおいて年金財政がどのような影





































味を持つ．2006 年 12 月に国立社会保障・人口問題研究所が新しい将来人口推
計を発表したことを受けて，厚生労働省年金局が公表した『人口の変化等を




















































手法は，ラムゼイモデルあるいは実物的景気循環モデル (RBC モデル) に由来
する動学的一般均衡モデル(DGEモデル)を使用するもの，またはAuerbachと
Kotlikoﬀ(例えばAuerbach=Kotlikoﬀ(1983)またはAuerbach=Kotlikoﬀ(1987))
4以来の計算可能な世代重複モデル (OLG モデル) を使用するものに大別され




一方で，Miles(1999) は，世代重複モデルを使用して英国および EU にお
ける人口動態的な変化がマクロの貯蓄に与える影響について分析を行ってい




















































































市場に登場し sr =5 9歳を最後の期として労働市場から引退するものとする．




































7t 期における s 歳の家計の予算制約は，1 単位の s 歳の家計の t 期におけ
る期初の貯蓄を as(t)，消費を cs(t)，単位あたり賃金水準を w(t)，利子率を
r(t) とおくと，s0 ≤ s ≤ sr に対して
as+1(t +1 )={1+r(t)}as(t)+bs(t)+w(t) − cs(t), (2)
と定まる．ただし bs(t) は，s 歳の家計が t 期において受け取る遺産であり，
毎期生産年齢人口に平等に配分する．一方，s ≥ sr +1に対する予算制約は，
as+1(t +1 )={1+r(t)}as(t) − cs(t), (3)
である．従って，全ての t について賃金水準 w(t)，利子率 r(t) および遺産
bs(t) が既知のもと，家計の最適化行動，すなわち (2) 式または (3) 式を制約
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となる．ただし，式の簡単化のため s ≥ sr +1に対して ws = bs =0とおい
ている．
次に，全ての企業が同質で完全競争下にあるものとし，企業部門の生産関
数 Y (t) を
Y (t)=A(t)K(t)αL(t)(1−α),
とおく．ただし，A(t) は全要素生産性，K(t) は総資本，L(t) は労働供給で
あり，α は資本分配率である．
家計が供給する労働には年齢・コホートに関わらず差異がないものとする








































の場合初期 (1960 年) の各世代の期初資産は，任意に設定する必要がある10．






(ns(t))，生産性 (A(t)) または生産性の増加率 (A0)，割引因子 (β)，異時点間




が 0 であるという設定のもとで初期定常状態を作り，この結果を初期値として 1 度計算を行い，




来人口は社会保障・人口問題研究所 (社人研) の 2006 年推計 (国立社会保障・
人口問題研究所 (2006)) を基礎とする．これによると，2005 年度から 2055 年
度にかけて合計特殊出生率 (TFR) が一定値に収束し，その後の「参考推計」
では，TFR が一定であると仮定している．本稿の分析では 2105 年度までは
社人研の低位推計，中位推計および高位推計のそれぞれを使用し，その後の
出生数は 2105 年度と同一とする11 12．総人口，TFR および扶養比率の逆数
は図 1,2,3 のとおりである．13．
生産性の増加率 (A0) に関しては A0 =1 .015(年率 1.5% 成長) を仮定し，異
時点間の代替の弾力性は γ =1 ，資本分配率は α =0 .3，資本減耗率は δ =0 .1





場合の 1986 年から 2006 年までの期間にかかる利子率の推移をモデルにより
計算し，実際の実質利子率との誤差の 2 乗和を最小にするような割引因子 (β)
を選択するという方法を採用した．このとき，名目利子率を東証国債先物利
回り (出所：日本銀行)，物価上昇率を消費者物価指数の上昇率 (出所：総務省
統計局) とし，各年の 1 月におけるこれらの差をその年の実質利子率とみな
して計算した．キャリブレーションの結果，このシミュレーションでは割引
因子 (β) について β =0 .9524 とおくこととした．表 1 に，主なパラメータの







12本稿の執筆時には，2056 年度から 2105 年度までの期間に関しては，年齢 3 区分の人口の
みが既知であるため，まず，中位推計における 2054 年度のコホートに対する 2055 年度の同一
コホートの比率を求め，この比がこれ以降の期間も変わらないとして各人口推計の仮の各歳別の
人口を求め，これと年齢 3 区分の人口が一致するように適切に調節を行っている．2106 年度以
降の期間に関しては，生命表が既知ではないので，2104 年度のコホートに対する 2105 年度の同
一コホートの比率を求め，この関係が将来も変わらないものとして計算している．結果として，
2210 年度以降に人口構成および総人口が一定の人口構成に関するある一つの定常状態に入る．
13扶養比率は (20 歳から 59 歳までの人口) ／ (60 歳以上の人口) と定義している．従って「扶
養比率の逆数」は，(60 歳以上の人口) ／ (20 歳から 59 歳までの人口) である．一般的な扶養
比率の定義は，(15 歳から 64 歳までの人口) ／ (65 歳以上の人口) であるが，本分析における
シミュレーションと矛盾を生じさせないために，このように定義した．
14先行する研究においても，コブダグラス型の生産関数を仮定する場合の各パラメータの選択
値は，おおむね 0.2 ≤ α ≤ 0.3,0.05 ≤ δ ≤ 0.1 程度である．
15詳しくは，感度分析の結果をまとめた Appendix A.2 を参照されたい．
10らそれぞれグラフ化したものを図 6，78，9，10，11 に示す．ただし，賃金率













生涯効用は，技術水準 (A) で除した上で 1960 年代生まれの水準を 1 とおい
ている．ただし，効用に関して世代間の比較や大きさの比較は無意味であり，
単に同一世代についての低位，中位および高位それぞれの場合における大小
関係のみ意味を有する．式 (6) および式 (7) からもわかるように，効率労働






純貯蓄率には 2010 年頃と 2035 年頃に谷があるが，これは 2010 年頃にい
わゆる団塊の世代が，2035 年頃にいわゆる団塊ジュニアの世代が 60 歳すな
わちモデル上の引退期を迎えることによって，高齢化がピークに達し，この
とき扶養比率の逆数が増加し同時に労働力人口が減少すること (図 12) を反映
している．一方で，純貯蓄率には 2020 年代に山があるが，これは 2020 年代
に一旦高齢化が緩和するためである (図 13)．上記からもわかるように，純貯
蓄率 (SN) の動きは労働力人口の増加率 (L0) とほぼ同期する．純貯蓄率の定





口) の増加傾向を反映している (図 3 参照)．一方で，2070 年代以降，扶養比
率の逆数の増加率がゼロを下回り高齢化傾向が収まるため，粗貯蓄率はほぼ
水平となる．
効率労働あたり資本 (K/AL) は2010 年代に低水準となるが，これは，2010
年頃に純貯蓄率が低水準となるからである．一方で，効率労働あたり資本
(K/AL) は 2030 年代には高水準となるが，これは上述のように 2020 年代に
16扶養比率の逆数の推移については，図 3 参照．















次に，利子率について分析する．表 2 に示すように，1986 年から 2005 年
にかけては，キャリブレーションにより実績とシミュレーションで平均がほ




















して利用するのは，実質利子率 (r) である．なお，生産性の増加率 (A0) はシ
ミュレーション (II) では実質賃金の伸び率 (2012 年度以降) として引き継ぎ，
実質利子率は物価上昇率との和をとることによって名目化した上で，名目運
用利回りとみなす．この他，物価上昇率 (2012 年度以降) に関しては 1% を仮




ション (第 5.4 節) との経済前提に関する違いは，2012 度以降に想定する運用
利回りのみである．すなわち，厚生労働省年金局による推計によると人口想
定に依らず，同一運用利回りを想定するとともに，2012 年度以降 90 年弱の
間，運用利回りが一定 (実質 3.1%) であると仮定している19．一方で，今回の




準を下回り，中位推計においても 2030 年代から 40 年代には 3.1%という水準
を大きく下回る．一方で，高位推計の場合には，2030 年代を除きこの水準を
常に上回り，平均でも 0.2%高い．
以下の第 5.2 節および第 5.3 節では，このシミュレーションの前段階とし
て，現行制度が修正積立方式を採用する理由および運用利回りの重要性につ













算結果 (厚生労働省年金局数理課 (2006)) を参照されたい．
19なお，2004 年度財政再計算における実質運用利回りの想定は 2.2%であり，これは表 2 に
示す 2000～05 年にかかる実績の平均とほぼ等しい．
20表 2 には平均値のみを示したが，実際には各年ごと異なる運用利回りを想定する
13帯) は，表 4 のとおりである21．ここで所得代替率とは，現役世代の手取り
賃金に対する年金給付額の割合をいい，以下では特に断りのない限りモデル
世帯の所得代替率を意味する22．モデル世帯とは，夫 (または妻) が 20 歳か
ら 60 歳までの 40 年間厚生年金の被保険者であって，その間の標準報酬月額
が全被保険者の平均であり，その配偶者が 3 号被保険者 (いわゆる専業主婦
ないし主夫) である世帯をいう23．ただし，マクロ経済スライドによる調整
終了前については空欄にしてある24．表 4 によると，中位の場合には 2060 年
以降およそ 41%で推移し，低位の場合には 2070 年以降 36%で推移すること








では，現在予定されている 18.3%の保険料であっても，現在の年金額の 8 割
程度しか維持できない25．
これに対し，平成 19 年 2 月の厚生労働省年金局『人口の変化等を踏まえ
た年金財政への影響 (暫定試算)』によると，経済前提にベースケース (表 3
参照) を仮定した場合の予定される給付代替率は表 5 のとおりであり，これ
によると，給付代替率は中位の場合に 51.6%(2026 年度以降)，低位の場合に






















25現行 (2006 年 9 月～) の厚生年金保険料率は 14.642%であり，以後 2017 年度までに一年
ごと 0.354%ずつ 18.3%まで引き上げられ，この水準に固定される予定である．
14く推移するほど，積立金の役割が大きくなることがわかる．
次に，実際に，人口に中位推計，経済前提にベースケース (表 3 参照) を仮
定した場合の年金財政 (厚生年金) の予測を表 6 に示す．積立金自体は，2065
年ごろにピークを迎え，その後の期間約 35 年かけて取り崩される．これは，





表7 および表 8 に，人口に低位推計および高位推計，経済前提にベースケー
スを仮定した場合の年金財政 (厚生年金) の予測を示す．ただし，RIETI モデ
ルによると，人口に低位を仮定する場合のマクロ経済スライドによる調整最
終年度は，平成 19 年 2 月の厚生労働省年金局『人口の変化等を踏まえた年金





改めて示す．分析の前段階として，長期的 (2012 年度以降) な運用利回りが実
質 3.1%で一定であるとの仮定の下で，ベースケース並びに物価上昇率および
実質賃金上昇率を変化させた場合についてシミュレーションを行う．


























を受給していない人) には賃金スライド (名目賃金スライド)，既裁定者 (既に
年金を受給している人) には物価スライドが適用されることによる．すなわ














運用利回りが見込みより 0.5%低いだけでも破綻が 20 年早まる． 「厚生年金・
国民年金平成 16 年財政再計算結果」(厚生労働省年金局数理課 (2005)) におい














165.4 シミュレーション (II) の結果





を通じて一定とはならない．そこで，以下では，本節の冒頭 (第 5.1 節) で述









れは，積立度合が約 6 というピークに達する 2030 年代における運用利回り
が，平均 (4.05%) を大きく下回ることによる．このことは，表 6 および表 9
における 2030 年度および 2035 年度の運用収入の差に表れており，その結果




























































































32年金積立金管理運用独立行政法人 (http://www.gpif.go.jp/) の平成 18 年度第 3 四半期運用




























人口 (ns(t)) および技術進歩を示す生産性 (A(t)) と利子率との関係を導出す
る．この場合，定常状態とは，人口構成および人口増加率 (n0)，生産性の増加
率 (A0) が一定で，かつ効率単位労働あたり資本 K(t)/A(t)L(t) が毎期一定の
状態をいう．割引因子 (β)，異時点間の代替の弾力性 (γ)，資本分配率 (α) お
よび資本減耗率 (δ) の各パラメータに関しては，それぞれ β =0 .95，γ =1 ，
α =0 .3，δ =0 .1 とおき，生存率等に関しては，社会保障・人口問題研究所
(社人研) の 2006 年推計の中位推計における 2056 年度以降の場合と同一の仮
定をおく．
図 20 は，生産性の増加率 (A0 =0 )のもとでの利子率と人口増加率 (n0) と
の関係，および人口増加率 (n0 =0 )のもとでの利子率と生産性の増加率 (A0)
との関係をグラフ化したものである．均衡利子率は人口増加率または生産性
増加率の増加関数であり，n0 = A0 =0のとき r =0 .0234 で，n0 に対する傾






















析する．ここでは，本文中の第 3 節におけるモデルに，拠出建て (保険料率





図 24 に，シミュレーション結果の一部として，η =0 .05,0.1,0.15,0.20 の
場合における効率労働あたり資本 (K/AL) および利子率 (r) の推移を示す33．
このシミュレーション結果によれば，賦課方式の年金には効率労働あたり資





















33その他のパラメータに関しては，割引因子 β =0 .95 とし，他は表 1 と同一である．
34RIETI モデルの初出は 2005 年 12 月 15 日・16 日開催の RIETI 政策シ
ンポジウム 「日本の年金制度改革 ： 16 年度改正の評価と新たな改革の方向性」
(http://www.rieti.go.jp/jp/events/05121501/info.html 参照) における発表およびその




































モデル (八田・小口 (1999)) がある．
38この資料の中で最も重要なものは，5 歳階級・5 年ごとの将来期間にかかる厚生年金の被保
険者数にかかる推計値である．5 歳階級・5 年ごとに計算する意義には，計算量，データ・プログ
ラム記述量の負荷軽減もあるが，この資料が 5 歳階級・5 年ごとの推計値であることにもよる．
23厚生年金の被保険者数は，各 5 歳階級ごと



















k 平均賃金 × 被保険者数 × 保険料率,
で計算する42．平均賃金は







































t{(国民1 号被保険者 × 納付率










た 2 乗和を最小化するように決定する．その値は，およそ 0.93 となった．
46免除率については，数理レポートの 458 頁参照．国民年金保険料は，2005 年 4 月以降毎年
月額 280 円 (2004 年価格) ずつ，2017 年に 16,900 円 (2004 年価格) まで引き上げられる．こ
こで，2004 年価格とは賃金上昇率による割引を意味しており，この式の
Q
(1 + 賃金上昇率) と
対応している．
47納付率の一般的な定義からすると，













































t 平均賃金 × 1.3 × 被保険者数) × 5.481 × 適用スライド,
で計算し，これに年金受給初年度を基準時とした生存率を乗じて求めた金額












26厚生遺族年金支給額は，若年者 (65 歳未満) が受け取る遺族年金額と，老








平均標準報酬額 (総報酬) × 5.481










現行制度上，遺族年金額は原則として配偶者の報酬比例部分の 4 分の 3 であ
るから，この金額に有遺族率と 4 分の 3 とを乗じた金額が実際に新たに発生
する遺族年金総額である．その際，夫と妻の平均年齢差は 3 歳であると仮定
する55．従って，計算上は，新たに発生した遺族年金総額の 5 分の 3 を死亡



















最後に，第 4 のステップである積立金推移の推計について述べる．第 3 の
ステップまでは，実際上各年についてではなく，5 年ごとのみ計算するが，積










本文中の第 5.4 節 シミュレーション (II) の結果に，ベースケース (本文中
の表 3) に示す経済前提を仮定した場合の厚生年金に関する計算結果が示して
ある (表 6，表 7 および表 8 参照)．これらの計算に当たっては，まず人口に
中位を仮定した場合の国民年金および厚生年金の 2100 年度における積立度合
が，マクロ経済スライドによる調整を 2026 年に終了させた場合にちょうど 1
となるようにプログラムに調節を加えている．人口に低位および高位を仮定







わゆる OSU モデル (八田・小口 (1999) 参照) と共通である．しかし，RIETI
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2000-09 0.0304 0.0304 0.0303
10-19 0.0340 0.0338 0.0337
20-29 0.0309 0.0307 0.0305
30-39 0.0246 0.0259 0.0269
40-49 0.0259 0.0298 0.0337
50-59 0.0246 0.0303 0.0364
60-69 0.0256 0.0308 0.0368
70-79 0.0304 0.0328 0.0361
80-89 0.0282 0.0310 0.0335
90-99 0.0278 0.0301 0.0326
平均 0.0282 0.0305 0.0331
定常 0.0346
表 2: 実質利子率の推移
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012-
物価上昇率 0.3 0.5 1.2 1.7 1.9 1.9 1.0
名目賃金上昇率 0.0 2.5 3.0 3.5 3.8 4.1 2.5
名目運用利回り 1.7 2.4 3.0 3.7 4.1 4.4 4.1
実質運用利回り 1.4 1.9 1.8 2.0 2.2 2.5 3.1
表 3: 経済前提 (単位%)
44年度 低位 中位 高位
2020 - - 55.2
2030 - 53.1 53.6
2040 45.3 46.4 47.5
2050 41.3 43.4 45.6
2060 38.7 41.8 45.6
2070 36.2 40.7 46.5
2080 36.7 41.5 48.4
2090 36.8 41.8 48.8
2100 36.6 41.7 48.9
表 4: 純粋な賦課方式によって実現可能な給付代替率 (単位%)
人口 最終的な所得代替率 到達時期
出生高位 54.2% 2020 年
出生中位 51.6% 2026 年




年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1
2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.1 3.8
2020 51.6 35.8 7.5 43.3 8.3 191.5 4.2
2025 58.2 39.7 9.5 45.6 12.6 243.2 5.1
2030 64.8 42.4 12.0 51.2 13.5 306.4 5.7
2035 71.6 44.9 14.6 59.2 12.4 366.7 6.0
2040 78.0 46.8 16.7 68.2 9.8 416.0 6.0
2045 83.8 49.0 18.3 76.2 7.5 452.1 5.8
2050 89.2 51.4 19.4 83.1 6.2 478.8 5.7
2055 95.0 54.4 20.4 89.7 5.3 500.7 5.5
2060 99.0 56.1 21.0 96.3 2.8 512.5 5.3
2065 104.0 59.2 21.0 103.4 0.6 512.0 5.0
2070 107.4 61.6 20.5 110.1 -2.7 496.6 4.5
2075 110.7 64.8 19.4 115.3 -4.6 467.5 4.1
2080 115.0 69.2 18.1 120.4 -5.5 433.1 3.7
2085 117.7 72.6 16.3 126.2 -8.4 387.6 3.2
2090 121.6 77.2 14.0 133.0 -11.4 327.0 2.6
2095 122.7 80.0 10.7 140.5 -17.8 240.6 1.9
2100 126.4 86.4 6.2 148.8 -22.4 125.5 1.0
表 6: 厚生年金の財政見通し (人口中位／単位兆円)
46マクロ経済スライド適用最終年度 2031
所得代替率 49.4 %
年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1
2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.0 3.8
2020 51.6 35.8 7.5 43.3 8.3 191.6 4.3
2025 58.2 39.7 9.5 45.6 12.6 242.8 5.1
2030 64.3 42.3 12.2 49.1 15.2 310.9 6.0
2035 71.1 44.4 15.1 56.6 14.5 381.7 6.5
2040 77.3 45.8 17.7 65.0 12.3 442.8 6.6
2045 82.8 47.3 19.8 72.7 10.1 492.1 6.6
2050 87.7 48.7 21.5 79.1 8.6 531.9 6.6
2055 92.7 50.5 22.9 85.4 7.3 565.0 6.5
2060 95.7 50.9 23.9 91.7 4.0 585.1 6.4
2065 98.8 52.1 24.1 98.5 0.3 586.7 6.0
2070 100.1 52.7 23.4 104.6 -4.5 565.8 5.5
2075 100.9 54.2 21.9 108.1 -7.2 525.8 4.9
2080 102.2 56.8 20.0 110.6 -8.4 477.9 4.4
2085 101.8 58.4 17.7 113.5 -11.7 417.8 3.8
2090 102.2 60.9 14.7 117.4 -15.2 340.4 3.0
2095 99.7 61.8 10.6 121.7 -22.0 235.0 2.1
2100 99.0 65.6 5.2 126.4 -27.4 98.2 1.0
表 7: 厚生年金の財政見通し (人口低位／単位兆円)
47マクロ経済スライド適用最終年度 2021
所得代替率 54.2 %
年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.6 4.1
2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.0 3.8
2020 51.6 35.8 7.6 43.3 8.3 191.8 4.3
2025 58.5 39.7 9.4 47.4 11.1 239.2 4.8
2030 64.9 42.5 11.5 53.9 11.0 291.0 5.2
2035 71.5 45.3 13.4 62.4 9.1 335.9 5.3
2040 77.9 47.8 14.8 71.9 5.9 366.5 5.0
2045 83.7 50.8 15.6 80.4 3.3 381.7 4.7
2050 89.7 54.4 15.8 87.7 2.0 386.9 4.4
2055 96.2 58.9 15.9 94.7 1.5 388.4 4.1
2060 101.4 62.5 15.8 101.7 -0.3 382.7 3.8
2065 108.5 68.1 15.3 109.3 -0.8 371.3 3.4
2070 114.7 73.3 14.7 116.7 -1.9 355.1 3.1
2075 121.8 79.5 13.9 123.5 -1.8 335.6 2.7
2080 130.7 87.1 13.2 131.5 -0.7 320.3 2.5
2085 138.8 93.8 12.6 141.1 -2.3 301.6 2.2
2090 149.1 102.2 11.5 152.7 -3.6 275.5 1.8
2095 156.9 108.8 9.9 165.3 -8.5 230.7 1.5
2100 169.4 120.4 7.4 179.5 -10.2 168.3 1.0
表 8: 厚生年金の財政見通し (人口高位／単位兆円)
48マクロ経済スライド適用最終年度 2026
所得代替率 51.6 %
年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1
2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.2 164.8 3.9
2020 52.5 35.8 8.4 43.3 9.2 197.3 4.4
2025 58.4 39.7 9.6 45.6 12.7 251.5 5.3
2030 63.4 42.4 10.7 51.2 12.2 311.7 5.9
2035 69.5 44.9 12.5 59.2 10.3 362.8 6.0
2040 76.7 46.8 15.4 68.2 8.5 404.5 5.8
2045 82.6 49.0 17.1 76.2 6.4 435.2 5.6
2050 88.3 51.4 18.5 83.1 5.2 456.9 5.5
2055 93.5 54.4 18.9 89.7 3.8 472.8 5.2
2060 96.9 56.1 18.8 96.3 0.6 475.4 4.9
2065 102.1 59.2 19.1 103.4 -1.3 464.7 4.5
2070 105.8 61.6 19.0 110.1 -4.3 440.8 4.1
2075 109.0 64.8 17.7 115.3 -6.4 403.3 3.6
2080 112.4 69.2 15.5 120.4 -8.1 357.4 3.1
2085 114.1 72.6 12.6 126.2 -12.1 295.6 2.5
2090 116.9 77.2 9.3 133.0 -16.1 213.7 1.7
2095 117.1 80.0 5.1 140.5 -23.4 101.3 0.9
2100 120.2 86.4 - 148.8 -28.6 0-
表 9: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／中位／単位兆円)
49マクロ経済スライド適用最終年度 2031
所得代替率 49.4 %
年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1
2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.3 164.9 3.9
2020 52.5 35.8 8.5 43.3 9.3 197.7 4.4
2025 58.4 39.7 9.7 45.6 12.8 251.7 5.3
2030 63.0 42.3 10.8 49.1 13.8 317.0 6.2
2035 68.4 44.4 12.4 56.6 11.8 376.8 6.5
2040 74.7 45.8 15.0 65.0 9.6 425.3 6.4
2045 79.2 47.3 16.2 72.7 6.6 459.6 6.2
2050 83.2 48.7 17.0 79.1 4.1 479.4 6.0
2055 86.5 50.5 16.7 85.4 1.1 486.2 5.7
2060 87.8 50.9 16.0 91.7 -4.0 471.1 5.2
2065 90.3 52.1 15.7 98.5 -8.1 432.2 4.5
2070 91.9 52.7 15.2 104.6 -12.7 370.4 3.7
2075 91.5 54.2 12.5 108.1 -16.6 286.4 2.8
2080 90.3 56.8 8.2 110.6 -20.3 184.5 1.9
2085 87.4 58.4 3.2 113.5 -26.1 57.8 0.8
2090 87.5 60.9 - 117.4 -29.9 0-
2095 89.1 61.8 - 121.7 -32.6 0-
2100 93.7 65.6 - 126.4 -32.7 0-
表 10: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／低位／単位兆円)
50マクロ経済スライド適用最終年度 2021
所得代替率 54.2 %
年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2
2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.6 4.1
2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.2 164.6 3.9
2020 52.4 35.8 8.4 43.3 9.2 197.4 4.4
2025 58.5 39.7 9.4 47.4 11.1 246.8 5.0
2030 63.6 42.5 10.3 53.9 9.7 295.5 5.3
2035 69.9 45.3 11.9 62.4 7.5 332.9 5.2
2040 77.7 47.8 14.7 71.9 5.8 360.0 4.9
2045 84.6 50.8 16.4 80.4 4.2 377.5 4.7
2050 91.7 54.4 17.9 87.7 4.0 389.9 4.4
2055 98.9 58.9 18.6 94.7 4.2 402.8 4.2
2060 104.7 62.5 19.0 101.7 2.9 411.0 4.0
2065 112.8 68.1 19.6 109.3 3.5 417.6 3.8
2070 119.9 73.3 19.9 116.7 3.2 424.1 3.6
2075 127.6 79.5 19.8 123.5 4.1 431.3 3.5
2080 137.2 87.1 19.8 131.5 5.8 446.4 3.4
2085 146.2 93.8 19.9 141.1 5.0 462.0 3.3
2090 157.7 102.2 20.1 152.7 5.0 475.5 3.1
2095 167.4 108.8 20.4 165.3 2.0 478.7 2.9
2100 182.4 120.4 20.5 179.5 2.9 475.6 2.6
表 11: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／高位／単位兆円)
51図 14: 厚生年金積立金 (物価上昇率を変化させた場合)
52図 15: 積立度合 (物価上昇率を変化させた場合)
53図 16: 厚生年金積立金 (実質賃金上昇率を変化させた場合)
54図 17: 積立度合 (実質賃金上昇率を変化させた場合)
55図 18: 厚生年金積立金 (運用利回りを変化させた場合)







年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立
保険料収入 運用収入 積立金 度合
2005 3.9 2.1 0.8 3.6 0.3 11.2 3.0
2010 5.3 2.7 0.5 4.6 0.7 12.2 2.5
2015 6.2 3.1 0.6 5.3 0.9 16.0 2.9
2020 7.1 3.5 0.8 5.9 1.2 21.2 3.4
2025 8.0 3.9 1.1 6.4 1.6 28.2 4.2
2030 9.1 4.2 1.4 7.3 1.8 36.4 4.8
2035 10.1 4.3 1.8 8.5 1.6 44.5 5.1
2040 11.3 4.5 2.1 9.9 1.4 51.5 5.1
2045 12.5 4.7 2.3 11.5 1.1 56.9 4.9
2050 13.6 5.0 2.5 12.8 0.9 60.9 4.7
2055 14.7 5.3 2.6 14.0 0.7 64.1 4.5
2060 15.7 5.5 2.7 15.4 0.3 65.7 4.3
2065 16.4 5.7 2.7 16.4 0.0 65.6 4.0
2070 17.0 5.9 2.6 17.3 -0.3 63.9 3.7
2075 17.7 6.3 2.5 18.3 -0.6 60.7 3.4
2080 18.4 6.7 2.3 19.2 -0.8 56.3 3.0
2085 19.1 7.1 2.1 20.2 -1.1 50.6 2.6
2090 19.7 7.5 1.8 21.1 -1.4 43.1 2.1
2095 20.4 7.9 1.4 22.4 -2.0 33.1 1.6
2100 20.6 8.3 1.0 23.0 -2.4 20.6 1.0
表 12: 国民年金の財政見通し (中位／単位兆円)
63